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著書の第３版刊行と企業法制の動向について
専修大学法科大学院教授　松 岡 啓 祐
Ⅰ．はじめに
　最近，2016（平成28）年１月から２月にかけて私は２冊の著書について，比較的
大規模に全体構成の再編・追加・修正等を行った改訂版を相次いで出させて頂いた。
『最新会社法講義』（中央経済社，初版は2011年，第２版は2014年）と『最新金融商品
取引法講義』（中央経済社，初版は2010年，第２版は2012年），の２冊である。本の表
紙の方も少し和風なものにしてイメージを一新し，それぞれ今回は同時に「第３版」
ということになった。その内容は，会社法・金融商品取引法の２つのいわゆる「企
業法」分野について，最新情報を取り入れて解説をしたものである。
　こういった著書は，他の概説書やテキストとは異なる種々のユニークな特色を出
すことを意図している。その共通の特色としては，『最新』・『講義』といったフレ
ーズが示すように，第１に，スピーディーに最新の情報を広く取り入れながら，第
２に，コンパクトにわかりやすく解説するという基本的な方針を採っていること，
にあった１）。読者の理解がなるべく容易になるように，それぞれの箇所に図やコラ
ム・具体的な設例（ケース）等もかなり多く用いており，重要なポイントが直ちに
認識できるための工夫をしている。いわゆるケース・メソッドによるラーニング・
サポートも可能である。
　この点，その発行以来，次々に法改正や新しい判例が現れ，企業法制のトレンド
は目まぐるしく動いている２），そのような諸事情から，タイムリーでかつ手ごろで
わかりやすいテキストとして，改訂させて頂くことにしたものである。そうしたな
かでも，2015年に発生した，最近の東芝の不正会計事件ないし不適切会計事件は
2016年５月現在において会社法・金融商品取引法という２つの企業法制に対し，大
きな影響を与えつつある。コーポレートガバナンス・コードやスチュワードシッ
プ・コードといったここ数年運用が始まった各種の実務指針の動向もきわめて重要
である。
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　そこで，若干ではあるものの，そうした東芝の不正会計事件の影響や企業法制の
動向等とともに，自著の第３版への改訂の内容について紹介させて頂きたい。その
なかで，それぞれの著書の特色や執筆の意図等に加えて，著書の出版にとって重要
な背景となっている企業法を巡る近時の社会的状況・学問状況等について触れてい
くことにする。なお，以下において西暦と平成の年号については必ずしも統一せず，
適宜わかりやすい方を使い分けている。
Ⅱ．東芝の不正会計事件の状況
　まず，著書の改訂を紹介する前に，大手電機メーカーである東芝の不正会計事件
と関連訴訟等の状況について，その概要を整理してみたい。平成27年に発覚した東
芝の不正会計事件ないし不適切会計事件は，多くの関係者に驚きと衝撃を与えた３）。
東芝はわが国を代表するリーディング・カンパニーであり，その不祥事は多くの訴
訟と法制度の変更をもたらしつつある。その責任問題としては，第１に，虚偽開示
に基づく投資者からの損害賠償責任，株主からの代表訴訟（責任追及等の訴え）等，
がある。第２に，証券取引等監視委員会の勧告に基づく金融庁からの73億円超の行
政上の制裁措置である課徴金の賦課等，がある４）。また，証券取引所による自主ル
ールに基づく制裁措置に加え，東芝の会計監査を担当していた監査法人（５名以上
の公認会計士からなる団体）にも，約21億円の課徴金が賦課されている。第３に，そ
のほか，役員等に対する刑事責任の追及の是非が当局により検討中である。
　この不適切会計による利益の水増しは，約７年間にわたり総額で，2,248億円と
も言われ，きわめて巨額に上るものであった。そのため，現在のところ東芝内部の
管理体制等に問題があったのではないかといった詳細な検証作業が，各方面から実
施されつつある５）。不正な水増しがなされたと言われる会社の利益の状況は，市
場・投資者に対する公正な情報開示（ディスクロージャー）制度の中心であり，一
般に成績表・通信簿とも呼称される重要なものとして位置付けられている。
　こうした不正な会計事件への法的な対応は様々なものが発生しうるが，会計問題
であるため，とりわけ会計監査の適正性の確保との関係が中心的な課題の１つにな
ることは間違いない。この点に関し，平成28年３月８日には学識経験者らからなる
「会計監査の在り方に関する懇談会」が設置され，『会計監査の信頼性確保のために』
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という提言を行い，マスコミ等でも大きく取り上げられた６）。
　この懇談会による提言として具体的には，新たに監査法人に対しても，後述する
上場会社向けのコーポレートガバナンス・コードにならった，独自のガバナンス・
コードを定めるとともに，会計監査に関する情報について株主・投資者への情報提
供を充実させ，公認会計士の企業不正を見抜く力の向上を図るべきであるとしてい
る。また，会計監査人（公認会計士等）に対する当局や日本公認会計士協会による
監視・監督を充実し，高品質な会計監査の実施環境の整備を求めている。こうした
提言は重要であるものの，その懇談会の法的性質や提言内容の実現性等には必ずし
も明確ではない部分もあり，今後検討を要しよう。
Ⅲ．『最新会社法講義』の改訂について
１．執筆の趣旨
　本書は，「公開会社法」との関連性に重点を置いて，初心者から実務家を含め，
会社法の内容をわかりやすく解説し
ている。公開会社法という用語につ
いては，論者によっては上場会社法
ということもあるが，実質的には同
様のものを指すことも多い。会社法
という法制度は，「会社」の設立・
運営・再編・解散等といった企業全
体の活動について，その公正・平等
確保を目指して，トータルに規制す
るものである。主要な利害関係者で
ある株主と会社債権者の保護・利害
調整規定を中心に，経営者の行為規
制等を含んでいる。会社の規模も大
会社のみならず，中小企業も対象に
なる。
－ 13－
　会社法の主要な規制を類型分けすると，①設立段階では登記等が必要となり，②
運営段階では組織的な規制が設けられ，③資金調達では株式や社債の発行等の公正
が必要になり，④財産管理のための計算・会計の側面では，決算書等の作成が厳格
に求められ，⑤合併や経営統合等の組織再編の側面については，関係者への情報開
示等も重要になる。そこでは，企業の健全化を目指して，企業の活動・組織運営等
の公正に関わる重要なルールが多く含まれている。
　会社法の規定内容は詳細かつ複雑なため，前述したように既に多くのテキストが
あるとはいえ，わかりやすく最近の重要な論点を含むような講義用の教科書が求め
られてもいる。平成17年に制定された新しい会社法は条文数だけでも平成26年の追
加条文を含めると，およそ1,000条を超えるほか，会社法施行規則や会社計算規則
等の「法務省令」も相当数規定されている。
　そうした視点から，本書は企業活動の様々な側面について，①株主総会や取締役
会等の運営機関・組織（ガバナンス分野），②新株発行等の資金調達（ファイナンス
分野），③決算・配当等に関わる会計（アカウンティング分野），④合併等の組織再編
（リオーガニゼーション分野）等といった基本的な制度趣旨のフィールドに応じて大
きく分類した上で，それぞれの制度の特色を明確に打ち出した。そのことによって，
規制の全体像をコンパクトでクリアーに提示していくという，他の書籍にはあまり
見られない構成を取っている。
　さらに，解釈上のポイントや主要な判例・事例は積極的に取り入れるだけでなく，
巻末には「検討課題」を付けて，学習内容の確認とともに一歩進んだ応用的な学習
内容についても配慮している。こうした本書のスタイルはそれらの検討課題をもと
に，レジメなどを作成することによって大学のゼミナール・演習授業等でも，報告
者を中心に議論をしたり，演習を行いやすいようにするためのものである。私の法
学部のゼミナールでも，そのようなレポーター方式の形式を中心として授業を行っ
ている。
　なお，公開会社ないし大規模上場会社に絡む側面では，各所に金融商品取引法と
リンクした解説も付けて理解を促している。それは姉妹書である『最新金融商品取
引法講義』との連動性を高める趣旨でもある。
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２．第３版に至るまでの変更ポイントについて
　⑴　法改正の動向等
　この第３版においては，平成26年に成立した会社法改正に基づく法務省令とその
後の新しい判例等を取り入れている。もともと商法・会社法分野は改正が多いこと
で知られているが，平成26年改正はそのなかでも多数の条文を追加する大規模な法
改正であった７）。さらに，ここ数年会社法の分野では重要な判例が相次いで現れて
いることも重要である。
　そしてそれとともに，ここ最近相次いで策定されている，コーポレートガバナン
ス・コード（企業統治指針，しばしば「CG コード」ともいわれる），経済産業省の研
究会による会社法の運用指針等もきわめて重要な最新のビジネス・ローのトレンド
である。法曹実務家の注目度も高い。そのため，本書の第３版ではそうしたエッセ
ンスをかなり多く盛り込んだ。
　⑵　コーポレートガバナンス・コード（企業統治指針）について
　このうち，コーポレートガバナンス・コードとは，上場企業の行動指針を示すも
のである。東京証券取引所と金融庁を共同事務局として策定されている。平成27年
６月から証券取引所のルールという形で，その適用が実際に開始されている。主に
そのコンプライ（実施）か，実施しない場合の適切なエクスプレイン（理由説明）
を求めるもので，「攻めのガバナンス」が強調されることもある。
　具体的には，上場会社に対し，以下のような５つの基本原則の下，数多くの派生
原則等を提示している。第１に，株主の権利・平等性の確保である。議決権・少数
株主権の確保，株主総会の準備等の充実等が重要になる。第２に，株主以外のステ
ークホルダー（従業員・顧客・取引先等）との適切な協働である。社会・環境問題
への対応，女性の活躍促進，内部通報体制の整備等が求められる。第３に，適切な
情報開示と透明性の確保である。財務情報・リスク等の非財務情報の情報提供等が
重要になる。第４に，取締役会等の責務である。そこでは，独立社外取締役の活用，
審議の活性化等が重視される。第５に，株主との対話である。例えば，総会以外の
建設的な対話促進が挙げられている。
　こうしたなかでも，とりわけ上場会社と株主との対話促進による企業価値の向上
が重視されており，その成果の一環として，平成28年６月に開催される株主総会の
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開催日はこれまでの集中傾向が緩和され，大幅に分散開催となることが伝えられて
いる８）。そのほか，複数の独立社外取締役の選任・活用も要望するとしている。平
成28年にはその普及・定着状況等について，金融庁と東京証券取引所を事務局とし
て「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォロー
アップ会議が断続的に開かれ，その後の検討作業が続いている９）。とりわけ取締役
会の役割については，議論が多い10）。
　⑶　経済産業省の会社法の運用指針について
　また，経済産業省の研究会の提言である［会社法の運用指針］も注目を集めた。
この提言は平成27年７月に公表されたものであり，「コーポレート・ガバナンス・
システムの在り方に関する研究会」が，「コーポレート・ガバナンスの実践〜企業
価値向上に向けたインセンティブと改革〜」というタイトルのもと，会社法の運用
につき具体的な指針を提言したものである。
　具体的には，主に大規模な企業に対し，望ましい取締役会のボードプラクティス
として開催頻度・付議基準・事前の資料送付・情報共有，後継者の計画，内部監査
部門との連携等を提示している。社外取締役が活躍できるような独立社外者のみの
会合・中心的な社外取締役（Lead Director という）の選任等を例示している。さらに，
役員のトレーニング，役員報酬の工夫等も提言する。
　これらの会社法に関連するコードや運用指針は，いずれも主に大規模な上場会社
を念頭に置いて定められたものである。そうした法の運用手法には法政策学的な見
地からは賛否が分かれるところがありうるとはいうものの，各種コード等はソフ
ト・ローなどとも言われ，現在の有力な実質解釈を重視する方向性を形成しつつあ
る。そうした次々に公表された会社法に関する新しいトレンドを受けて，いわゆる
公開会社法としてますます会社法と上場会社等を主な規制対象とする金融商品取引
法との一体性・連動性が密接になってきていると法理論的には言うことができる。
そこで，会社法と金融商品取引法の交錯領域は著しく広がりを増す状況にある点に
はおそらく大方の異論はなく，それらの内容を学習・検討する際には慎重な注意を
要する。
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３．平成26年の会社法の大改正の影響
　⑴　法改正の状況と監査等委員会設置会社
　会社法の平成26年の改正内容は前述のようにきわめて多岐に渡るものであり，既
存の会社法に多数の枝番号を付した条文を加えているところがある。そうした改正
された項目のうちでも，とりわけ注目度が高いのが次の３つのテーマであり，早速
平成27年から平成28年にかけても重要な動きが現れてきている。
　そのなかでも特に，「監査等委員会設置会社」という新しいガバナンス・システ
ムとなる機関設計の新設が注目を集めている。企業がこの新しい機関設計を任意に
選択すると，過半数の社外取締役からなる「監査等委員会」の設置が必須になり，
「社外取締役の活用」が促進され，対外的な信頼性を高めることができる（399条の
２以下）。経営チェックを担う「社外取締役等」の定義ないしその資格についても，
大幅に見直されている（２条15号等）。
　こうした新たな機関類型は主に大規模な公開会社が任意に選択可能なものとして
設定されており，従来型の監査役会設置会社等と比較した上で選択が行われること
になる。平成28年２月では監査等委員会設置会社に移行する上場企業が380社（電
通，ヤフー，ユニ・チャーム，三菱重工業等）を超え，上場企業全体の約１割に上っ
たと報道されたほか，同年４月には移行した企業や移行の方針表明をした企業は，
500社を超えたと言われる11）。とはいえ，監査等委員会設置会社の機関設計上の法
的な問題点の検討も各方面で始まっており，メリットばかりではないことに注意を
要する12）。
　⑵　指名委員会等設置会社の状況
　他方，そうした新しい監査等委員会設置会社というシステムとパラレルに考えら
れうる選択的な機関設計としては，平成14年改正によって導入されていた，いわゆ
るアメリカ型のガバナンス機構である委員会設置会社がある。この制度設計におい
ては，①指名委員会・②監査委員会・③報酬委員会といった３つの委員会すべての
設置が一律に強制される。
　そのため，導入後もハードルが高く柔軟性に乏しいとして，選択する企業の数が
伸び悩んでいた。この委員会設置会社は平成26年改正によって「指名委員会等設置
会社」に若干その名称を変更し，会社による機関設計の選択肢のひとつとして存続
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している。監査等委員会設置会社と併せて，「委員会型ガバナンス」と呼称される
ようになっている。
　実は東芝がこの委員会設置会社という比較的厳しい機関設計を採用していたもの
の，不祥事を防ぐことができなかった。法制度の限界を現すケースでもあった。た
だ，そうした事件や改正会社法の施行等で上場企業等の企業統治への関心が高まり，
指名委員会等設置会社に移行する企業も平成27年度には10社増え，69社（日本郵政
グループや三菱 UFJ フィナンシャル・グループ等）になっている13）。
　⑶　企業グループ規制等
　さらに，親子会社関係の規制における，いわゆる「多重」代表訴訟の導入（847
条の３）も重要である。多重代表訴訟は「特定責任追及の訴え」との名称になって
いる。
　親会社の株主による代表訴訟を認めることによって，子会社の取締役等の責任追
及を可能とするものである。企業結合法制の一環として企業グループ全体の健全性
を目指す趣旨による。親会社株主の保護を重視したものとも言われ，そのほかにも，
いわゆる「企業集団内部統制制度」の導入等，平成26年の会社法の改正は企業グル
ープ規制の強化等様々な側面から改正を行っている。子会社の法令違反事件が相次
いでいるためである。
４．今後の動向等
　東芝事件のような企業不祥事も相次いでいるものの，それを規制・防止する会社
法は，国家経済・国民生活に関わるきわめて重要な法規である。そこで会社法は今
後も大きな発展が見込まれている。なかでも「社外取締役」の意義や役割を中心に
議論が展開される可能性が高まっている14）。
　ただ，近年特に改正の動きや重要な裁判例も目立ってきており，今後も随時見直
しが行われることが予想される。現在もそのような改正に向けた作業も進行中であ
る。関連分野も広範囲にわたり，実務上の取り扱いや学説の議論もきわめて活発に
なされており，会社法を巡る様々な研究もいまだ発展途上にある。重要な判例も
次々に現れ，企業買収の分野や取締役の責任の分野等において多くの判例法理が形
成されている15）。
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　ちなみに，会社法はロー・スクールにおいても主要な学習分野である。そうした
会社法の学習においては基本書と条文の修得はもちろんであるが，それに止まらず，
法律家として緻密な論証を行うためのトレーニングも必要になり，そうした対応も
求められる16）。
Ⅳ．『最新金融商品取引法講義』の改訂について
１．本書執筆の趣旨
　⑴　金融商品取引法の意義と変化
　金融商品取引法（一般に「金商法」と略される）は，平成18年に規制の横断化・柔
軟化等の観点から成立した金融・資本市場（証券市場）という巨大なマーケット・
システムの基幹を支えるきわめて重要かつ公益性の高い法規である。金融商品取引
法はその形式としては従来の証券取引法（昭和23年制定）を大きく改正したもので
あるが，実質的には新法の誕生とも言い得る制度的な変更を多く含むものであった
点は重要である。特に目的規定との
関係では，資本市場の公正な価格形
成の確保を重視し，早稲田大学の上
村達男教授の市場法説ないし市場法
理論を導入した点が注目された17）。
　巨大な金融・資本市場を規制する
金融商品取引法の理解は各方面から
求められているのみならず，国家経
済への影響から広く一般の国民・市
民にとっても，その法的な知識の習
得は重要な意義を持っている。金
融・資本市場の社会的な影響力は，
近時のわが国や世界各国の経済状況
を巡る動向からも，十分に窺うこと
ができる。
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　こうした金融商品取引法のなかでも中心となる上場会社の株式の取引規制につい
ては，制度全体のベースとなる情報開示（ディスクロージャー）制度に加え，株式の大
量取得・企業の合併・買収（M&A）に関して情報開示等を求める公開買付規制（TOB）
や，不公正な取引の規制として，内部情報を利用したインサイダー取引・相場操
縦・風説の流布等の禁止，粉飾決算を防止するための公認会計士制度・内部統制制
度等の法規制といった市場の公正を確保するための重要なルールが多く含まれる。
　⑵　上場会社とその規制
　ここで上場会社とは，「証券取引所（金融商品取引所）で多数の投資者に対し株
式を公開している会社」である。厳しい上場基準を満たす日本を代表する会社であ
り，市場から多額の資本調達を行うため，特別なルールが多く設けられている。「上
場」には大きな意味があり，金融商品取引法においては最も横断的に出てくるキ
ー・フレーズである。上場会社は一般に，非上場会社と比べて，株主の数が多く，
資本金等の規模も大きい。
　上場会社には，前述のようにいわゆる公開会社法としての側面をもつ金融商品取
引法が適用される点が理論上も実務的にもきわめて重要になる（同法24条１項１号
等を参照）。金融商品取引法と会社法はいわば車の両輪になっている。そのため，「金
融商品取引法の適用会社」または「金融商品取引法上の有価証券報告書提出会社」
については，会社法の各所で特則が設けられている点に注意を要する。その結果，
上場会社には，厳しい企業情報の開示ルール（有価証券報告書が中心）に加え，公
正・平等な株式の取引ルール等が課されている。投資者を保護し，資本市場（マー
ケット）における公正な価格形成を確保するためである。
　⑶　会社法との関連性
　もっとも，そうした重要性を持つ反面で，金融商品取引法の内容は相当に詳細か
つ複雑である。そのため，わかりやすい学習書の需要が大きい。特に，会社法に比
べても，条文の複雑さ・難解さはより一層複雑であり，わかりにくいと専門家の間
でも言われるところである。そうしたことから，本書では情報開示（ディスクロー
ジャー）や不公正取引等といった基本的な制度趣旨の説明を中心としつつも，ベー
シックな内容に止まらず，規制の全体像を網羅的に説明している。
　その上で，『最新会社法講義』と同様に，解釈上のポイントや主要な判例等を積
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極的に取り入れると同時に，巻末に「検討課題」を付けて，大学のゼミナール等で
も活用しやすいようにしている。なお，各所に会社法とリンクした解説も付けて理
解を促しており，姉妹書である『最新会社法講義』への誘導も図っている。
２．第３版に至るまでの変更ポイントについて
　⑴　法改正の動向
　この第３版においては，第２版出版以降にかなり多く行われた改正内容を盛り込
んでいる。平成26年改正においてはクラウドファンディングの導入等があった。こ
れはインターネットを通じた小口の資金調達手法を制度的にサポートするものであ
る。また，平成27年改正では，プロ向けファンドの規制強化等が行われた。投資被
害が多く報告されていたためである。本書はそうしたここ数年に行われた改正の内
容とその後の新しい判例等のフォローアップを行っている。
　それに加えて，近年において相次いで策定されている，機関投資家向けの日本版
スチュワードシップ・コードに加えて，前述した上場企業向けの企業統治指針（コ
ーポレートガバナンス・コード）等が重要になっている。そこで，そういった注目す
べき重要な最新の企業法制のトレンディな内容を豊富に盛り込んだ。
　⑵　スチュワードシップ・コードについて
　このうち，スチュワードシップ・コードとは平成26年２月に金融庁等により策定
されたものであり，2008年のリーマン・ショックといった世界的な金融危機後にイ
ギリスで定められたものを参考にしている18）。そこでは，年金基金や投資運用会社
等といった株式を大量に保有し，受託者責任を負うべき「機関投資家」に対し，そ
のスチュワードシップ（管理）責任を重視し，行動指針を提示している。
　具体的には，「責任ある機関投資家の諸原則《日本版スチュワードシップ・コー
ド》─投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために」として７つの原則を列
挙する。７つの原則の概要は，次のようになる。第１に，機関投資家としてのスチ
ュワードシップ責任を果たすべき明確な方針を策定・公表することである。第２に，
管理すべき利益相反についても明確な方針を策定・公表することである。第３に，
投資先企業の状況の的確な把握である。第４に，投資先企業との建設的な目的を持
った対話による認識の共有等である。第５に，議決権の行使・行使結果の公表につ
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いての明確な方針の保持と工夫である。第６に，顧客や受益者への議決権行使等の
定期的な報告である。そして，第７に，投資先企業・事業環境等の深い理解に基づ
く対話・判断能力といった実力の保持等である。
　この日本版スチュワードシップ・コードについては，前述したコーポレートガバ
ナンス・コードと類似する側面があり，上場会社等の投資先企業と機関投資家との
対話を特に重視している。目的を持った対話・働きかけは「エンゲージメント」と
も言われる。建設的な「対話」による企業価値の向上（収益力アップ）を目指すも
のである。実際に，生命保険会社等といった投資運用に関する巨大な機関投資家が
積極的に投資先企業に向けて，対話・投資方針の公表等を行い始めていることが伝
えられている19）。
　いずれにしても，こうした２つのコードはいわば車の両輪として，日本企業のコ
ーポレート・ガバナンス（企業統治）の実現を目指すものである。平成28年には前
述のようにコーポレートガバナンス・コードの検証を含めた，「スチュワードシッ
プ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」が金融庁
に設置され，上場会社全体のコーポレートガバナンスの一層の充実を目指した議論
が始まっている20）。
　この日本版スチュワードシップ・コードの受入れ状況は金融庁のウェブサイトで
公表されており，平成28年３月においてその受入れを表明した機関投資家は，206
の多数に上っている。具体的には，投信・投資顧問会社等が144，年金基金等が26，
生命保険会社が18，信託銀行等が７，損害保険会社が４，その他（議決権行使助言
会社）が７，となっている。とはいえ，こうしたスチュワードシップ・コードの具
体的な運用については課題も多いようであり，今後実務の状況を注視することが肝
要になる21）。
　いずれにしても，こういった様々な日本の市場と企業に関する改革の動きには，
目を見張るものがある。新しい金融・資本市場（マーケット）法制の変遷において，
いわゆる公開会社法とも言われ，巨大な金融・資本市場規制を担う「金融商品取引
法」と公正な企業運営の確保を目指す「会社法」との密接な一体性ないし連動性が
深まってきていることは，上場企業の決算書類の統一等を含めた今後の大きなルー
ル改正を巡る動きの中でも特筆すべきところになっており，その動きはますます広
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がっていくことが予想される22）。
３．重要な関連判例の動向
　⑴　全体の動き
　近年金融商品取引法（旧証券取引法）に関する判例も相次いでおり，その動向は
注目を集めることも多い。本書でも『最新』というタイトルに恥じないよう，そう
した次々に現れる重要な判例等の動きをなるべくタイムリーに反映したものとする
ように努力しているところである。
　そうした判例等の具体的な内容は主に，次のような３つの分野に整理することが
可能である。第１に，情報開示義務違反に関する判例，第２に，不公正な取引に関
する判例（インサイダー取引等），第３に，投資勧誘の規制に関する判例（説明義務
違反・適合性の原則違反等），である23）。
　⑵　情報開示義務違反のケース
　第１の情報開示義務違反に関連する判例については，上場会社の有価証券届出書
等の虚偽記載に関するもの，いわゆる粉飾決算に関するものなどがある。前述した
東芝の不正会計事件もそれに連なるものであり，その前には，西武鉄道事件やライ
ブドア事件等の最高裁判決のほか，最近では，IHI 事件24），オリンパス事件25）等と
いった著名な判決が続いて出されている。
　そうした虚偽の情報開示ないし不実開示の事例では，投資者らが，厳格な責任を
定める金融商品取引法21条の２や民法709条に基づき虚偽記載を有する株式を取得
したことによる株価下落部分として算定される損害の支払いを求めるものが増えて
いる。それらの判決は相当因果関係を重視しつつ，発行会社等に賠償を命じること
も多いが，損害額の範囲を中心として様々な問題点が派生的に発生している26）。こ
のような事例においては，民事責任の追及のほか，刑事責任や行政上の責任（課徴
金の賦課等）も問題になる。
　⑶　不公正な取引のケース
　第２の不公正な取引に関する判例としては，不正なインサイダー（内部者）取引
や株価操作，風説の流布，偽計等に関するものがある。そのうち企業買収情報に関
連し，金融商品取引法166条以下のインサイダー取引を認定した事例等も相次いで
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いる。さらに，インサイダー取引については平成25年改正により新しく導入された
「重要な企業情報の情報伝達・取引推奨に関する行為の禁止規定」の適用も始まっ
ている27）。
　風説の流布（158条違反）といった不正な情報操作の摘発も目立つ。そのなかでは
金融商品取引法上の規制趣旨が重視される。そこで，その規制の適用の際には，条
文の文言を実質的に解釈する傾向が判例において顕著になってきていることが注目
される。
　⑷　投資勧誘規制違反のケース
　第３の投資勧誘規制違反が問題となる事例については，証券会社と投資者との間
で，金融商品取引法40条１号等の適合性原則違反と説明義務違反に基づく不法行為
責任（民法709条・同715条の使用者責任等）が多く問題になる傾向にある。対象とな
る金融商品の内容としては，仕組債や商品先物取引に関するものが増えているが，
投資信託の事例もある。
　そこでは，裁判所によって判断が分かれることも多く，興味深いものが多い。大
学法人と証券会社の間の巨額の金融商品取引を巡る紛争事例（資金運用トラブル）
もある。 不当勧誘があったかどうかの是非については，商品特性との相関関係に
おいて顧客の属性等の諸要素を考慮するといういわゆる総合判断型アプローチが重
視されることもある。そうしたなか，平成27年の金融庁の金融行政方針において，
金融商品取引業者のフィデューシャリー・デューティーという誠実性や倫理性を重
視する概念が正面から打ち出されるようになっている点は注目される28）。
　不当な勧誘規制の柱の１つである，適合性原則についても市場から排除すること
を求める狭義の適合性原則の違反と顧客に適合した金融商品の勧誘を求める広義の
適合性原則の違反を区別するといった法理論も深まってきている29）。当然のことな
がら，ここ数年インターネット上の投資取引を巡り，業者と顧客との紛争が増えて
もいる。さらに，判例以外に行政上の課徴金の対象となった事例も，証券取引等監
視委員会のホームページ等で数多く公表されている。
４．今後の動向等
　金融商品取引法は，国家全体の経済システムに関わることから，きわめて公益性
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の高い重要法規であるということができる。そのため金融商品取引法は今後大きな
法制度分野の形成が予想される。国際的な観点からは，いわゆる金融サービス法と
いう包括的な立法例も見られることから，わが国においてもそうした立法を参考と
して，将来は銀行・保険という分野をも包括した大規模な立法措置もありうるかも
しれない30）。
　さらに，金融商品取引法については，実務的にも理論的にも検討すべき課題が山
積しているほか，流動的な経済状況等も反映して，近年特に関連事例も多く発生し
ている。そうした状況を受けて，本書でも巻末で一覧表を付しているように，毎年
頻繁な改正が行われている。今後も引き続き，随時見直しが行われることは十分予
想されるところであり，テキスト等の対応も必要になる。
Ⅴ．結びに代えて
　このように幸いにも，最近２冊の著書の改訂版を無事に出版することができた。
作業自体は大変なこともあったものの，出版不況と言われるなか，大幅に改訂をし
た最新刊を出させて頂くことができたのは，大変有難いことと考えている。改訂が
実現したのは大学の講義のほか，法律・金融に関する実務家や司法試験・公認会計
士等の資格試験の勉強などの様々な側面で活用されているためであり，使って頂い
ていることに深く感謝しなければならない。
　もともと会社法・金融商品取引法といったいわゆる「企業法」分野の法律は，頻
繁な改正が行われてきた。そのなかでも商法・会社法は新しい会社法が制定される
など平成17年に大きな動きがあり，金融商品取引法も平成18年に大改正により成立
したものであるが，その後も様々な動きや大きな事件が相次ぎ，それらの対応が社
会的に求められている。企業法制は永遠に未完成ともよく言われることであるが，
まことにその通りで今後検討すべき課題も山積している。企業に関わる法制度は，
経済や金融市場等の動向とも密接な関係性を有することから，その性質上宿命的な
ところがある。
　特に金融商品取引法はここ数年だけでも毎年改正されており，条文のみならず，
多数の内閣府令の改正を含めると，詳細なフォロー・アップをしていくには緻密な
作業を要する。最近でも東芝事件等を受けて早速種々の改正の動きも始まっている
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が，そうした改正は広く企業法制にとって横断的なものとなる可能性も出ている。
また，近い将来行われる民法の改正等の影響を受けることも当然予想され，学際的
な研究も必要である。本書もこれからもできる限り，そうした動きを押さえ，読者
のニーズに応えるべく努力を重ねていきたい。
　他方，こうしたテキストの出版は研究活動にも結び付いている側面も大きい。こ
れらのテキストの刊行のなかで，研究書の発行企画が持ち上がり，同じ中央経済社
から2013年には『証券会社の経営破綻と資本市場法制──投資者保護基金制度を中
心に』を出すことができた31）。その内容は専修大学の法学論集に８回に渡って長期
に連載した論稿が中心となっている。そして，この研究書を契機にお誘いを受けて，
2014年の証券経済学会での学会報告に繋がり，さらに，日本証券経済研究所の『証
券会社等の破産法制及び投資者保護基金制度に関する研究会』の立ち上げへと結実
することになった32）。そうしたその後の研究活動の成果についても今後地道に研鑽
を積み重ねていきたい。
１）この２冊を含む著書についてはその出版の際に本室報で紹介させて頂いたことがある。拙稿「最
近における３冊の著書の出版について」専修大学今村法律研究室報55号17頁（2011年）。
２）平成26年の会社法の大きな改正の経緯と様々な問題点に関しては，拙稿「会社法改正の概要とそ
の課題について──平成26年改正の動向を中心に」『民事法の諸問題』129頁以下（専修大学法学
研究所紀要39号，2014年３月発行）を参照頂ければ幸いである。
３）わが国における最近の会社による不正な粉飾決算・会計操作事件の問題について包括的に論じた
講演記録として，萬澤陽子「金融商品取引法違反の会社に対する法的な措置」専修大学法学研究所
所報52号22頁以下（2016年）が重要である。
４）東芝の事案について，証券取引等監視委員会の方針としては，虚偽記載の根本原因としてのガバ
ナンスの強化が必要であり，その点をフォローしていく，としている。佐々木清隆「証券取引等監
視委員会の課題──『金融行政方針』との関連で」証券レビュー56巻３号12頁，21頁等（2016年）。
具体的に証券取引等監視委員会は規制を強化するだけではなく，問題が起きた背景にある「根本原
因（Root Cause）」に迫る取組みが必要であり，そのことによって問題の再発防止につなげようとし
ている。
５）佐賀卓雄「東芝の不正会計問題とコーポレート・ガバナンス改革」証券レビュー55巻10号126頁
（2015年）は，東芝は「ガバナンスの優れた会社」という評価を受けていただけにその衝撃は大きく，
後述するスチュワードシップ・コードやガバナンス・コードが制定され，「企業統治元年」と呼ばれ
ていた時期だけに，株式会社改革の動きに冷や水を浴びせる結果になったと指摘されたうえで，東
芝の会計処理に関する第三者委員会の報告書の内容を検証している。
　　なお，同論文でも説明されているが，この事件は当初からマスコミでは「不適切」会計事件と呼
ばれることが多い。それに対し，法律関係者等の間では一般に「不正」会計事件と言われ（単に粉
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飾決算事件と断じる向きもある），今現在のところその呼称は必ずしも固定したものとはなっていな
いため，本稿でも両者を併用する形を取っている。
６）この懇談会は金融庁において行われたものであり，その提言は資本市場の信頼を確保することを
目的に掲げ，その内容は15頁に及んでいる。
７）その改正内容については，拙稿・前掲注２）129頁以下のほか，拙稿「平成26年の会社法大改正と
著書の改訂版の出版について」専修大学今村法律研究室報61号１頁（2014年）も参照。包括的な検
討をしたものとしては，鳥山恭一 ＝福島洋尚編『平成26年会社法改正の分析と展望（金融・商事判
例増刊）』（経済法令研究会，2015年），岩原紳作 ＝神田秀樹 ＝野村修也編『平成26年会社法改正』（有
斐閣，2015年），神田秀樹編『論点詳解・平成26年改正会社法』（商事法務，2015年）などがある。
８）日本経済新聞2016年５月19日朝刊第２面。３月期決算企業の総会が最も集中する６月29日であり，
773社が開催し，全体に占める比率は32％まで下がるという。この数字は過去最低であり，コーポレ
ートガバナンス・コードが総会開催日程の分散を求めているため，と分析している。そうした同コ
ードのポイントを解説したものとしては，武井一浩編著『コーポレートガバナンス・コードの実践』
（日経 BP 社，2015年）などがある。
９）同会議は，上場企業全体のコーポレート・ガバナンスのさらなる充実に向けて，必要な施策を議
論し，提言することを目的にしている。また，平成28年４月には，経済産業省を事務局として企業
と株主・投資家との対話を促進するための制度整備を目指して「株主総会プロセスの電子化促進等
に関する研究会」が設置され報告書をとりまとめている。
　　さらに，決算等の情報開示に関する規制の在り方を見直そうとする重要な動きもある。金融審議
会において「ディスクロージャーワーキング・グループ」が設けられ，会社法と金融商品取引法上
の情報開示内容の整理・共通化・合理化等といった様々な制度改善の実現への提言が打ち出されて
おり，今後の法改正等への影響が注目される。情報開示との関係では，中村慎二「コーポレートガ
バナンス・コード施行を踏まえた有価証券報告書の記載の見直し」商事2098号18頁以下（2016年）
や芳川雅史「株主総会終了後の実務」商事2099号21頁以下（2016年）も参照。
10）平成28年５月においてコーポレートガバナンス・コード上の原則の全てを実施している企業は全
体の１割に止まるとも言われ，「取締役会が機能しているかの分析・評価」について，着手していな
い企業が多いなど課題も指摘されているところである。日本経済新聞2016年５月18日朝刊第３面。
わが国のコーポレートガバナンス・コードの元祖ともいうべきイギリスの状況については，川島い
づみ「会社法・金商法の新視点（第10回）：コーポレートガバナンス・コードと英国会社法」ビジネ
ス法務16巻１号106頁以下（2016年）がきわめて参考になる。
11）日本経済新聞2016年２月20日朝刊第15面。監査役会設置型と比べ，欧米では一般的であることから，
外国人株主・投資者になじみが深く，理解されやすいとの指摘も紹介されている。また，塚本英巨「監
査等委員会設置会社の監査体制」商事2099号４頁（2016年）参照。
12）森本滋「監査等委員会設置会社をめぐる法的諸問題」月刊監査役651号14頁（2016年）は，監査等
委員会設置会社の主たるメリットは制度の柔軟性にあり，それがよりよいガバナンスを実現するも
のとなるかどうかは運用次第であるとして，ガバナンスが十分機能するような各社の自主的な工夫
を重視する。
13）日本経済新聞2016年４月４日朝刊第15面。日本取締役協会の分析によれば，監査等委員会設置会
社は指名委員会等設置会社と比べ，ガバナンス強化の面では中途半端という批判もあることから，
法的要求がより厳しいシステムを選択した大企業も増えているとされる。
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14）社外取締役の役割が重視される点については，神田秀樹『会社法［第17版］』28頁（弘文堂，2016年），
江頭憲治郎『株式会社法［第６版］』20頁（有斐閣，2014年）を参照。さらに，実務状況を考慮しつ
つ社外取締役の具体的な機能にまで踏み込んだ興味深い論稿として，上村達男「視点：大学教授が
社外取締役に就任して」資料版商事384号３頁（2016年）がある。
15）酒巻俊雄 ＝尾崎安央 ＝中村信男『会社法重要判例解説』（成文堂，2013年）においても，「見せ金」「会
社資金による仮装払込み」など複数の判例の解説を受け持たせて頂いている。
16）私が一定の項目を担当させて頂いているものとしては，中村信男＝受川環大編『ロースクール演
習会社法［第４版］』（法学書院，2015年）がある。同書の初版は2009年であるが，好評を博し，発
行から数年ですでに第４版となっている。
17）その内容については，上村達男「連載・新体系証券取引法（第１回）」企業会計53巻４号129頁以
下（2001年）から「連載・新体系証券取引法（第25回）：証券市場の監視」企業会計57巻２号103頁
以下（2005年）までの連載に加えて，上村達男『会社法改革──公開株式会社法の構想』49頁（岩
波書店，2002年）等を参照。また，最近の日本私法学会におけるそうした視点による重要な分析と
解説としては，上村達男「Ⅱ　会社法制と資本市場──解釈論上の問題点を踏まえて」商事1940号
７頁以下（2011年）がある。
18）河本一郎 ＝大武泰南 ＝川口恭弘『新・金融商品取引法読本』６頁以下（有斐閣，2014年）を参照。
19）日本経済新聞2016年５月19日朝刊第17面。同記事はわが国の生命保険会社のうち，日本生命保険
と住友生命保険等の動向を中心に取り上げるほか，企業統治意識の高い企業の株価は堅調であると
いったデータなどを提示している。
20）渡邉浩司「上場会社におけるコーポレートガバナンス・コードへの対応状況（2015年12月末時点）」
月刊監査役652号46頁（2016年）。
21）梅本剛正「スチュワードシップ・コードの可能性」証研レポート1695号38頁（2016年）は，わが
国においてはスチュワードシップ・コードの受入れ表明をしながら，真剣みを疑わせる機関が相当
数みられるとした上で，真摯に対応する機関投資家の数を増やす努力が図られてよいように思われ
ると指摘している。
　　こうした問題意識を敷衍すると，単にコードの受入れに止まらず，より一層その実効性を高める
工夫が必要になるかもしれない。同論文はイギリスのスチュワードシップ・コードとわが国の状況
との比較検討も行っており，示唆に富む。アメリカとイギリスの判例を含めたものとしては，萬澤
陽子「スチュワードシップ責任と受託者責任──英米における考え方の比較の試み」商事2070号23
頁以下（2015年）がある。なお，スチュワードシップ・コードと機関投資家の議決権行使の状況に
ついては，倉橋雄作・日本シェアホルダーサービス著『2016年株主総会・機関投資家対応』別冊商
事407号（2016年）が包括的に整理・検討をしている。
22）松尾直彦『金融商品取引法［第４版］』10頁（商事法務，2016年）は，金融商品取引法に基づき開
示書類を提出する会社は一般に「公開会社」と呼ばれ，その株券を取引所に上場している上場会社
は公開会社の一類型であるとした上で，上場会社に関わる諸法律を「上場会社法」と呼び，公開会
社に関わる諸法律を「公開会社法」と呼ぶことができると位置づけ，それらの中核が会社法と金融
商品取引法であり，両者は一般法と特別法の関係ではなく，相互に補完し合いながらそれらの会社
の適切な組織と運営を担保していると考察されている。
23）2010年から金融商品取引法に関する重要判例は，法律時報の臨時増刊号で毎年特集される『判例
回顧と展望』（日本評論社）で執筆を担当しており，主要な判例の動向についてその概要の紹介と解
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説等を行っている。その最新のものは，法律時報５月臨時増刊（88巻５号＝通巻1099号）『判例回顧
と展望』135頁以下（日本評論社，2016年）になる。
24）同事件については，拙稿「判批」『新・判例解説 Watch』18号95頁以下（日本評論社，2016年）で
判決の検討を行っている。
25）その内容を分析したものとして，拙稿「判批」金判1488号９頁以下（2016年）のほか，行岡睦彦「判
批」ジュリ1493号94頁以下（2016年）も参照。
26）拙稿「流通市場の虚偽開示に基づく発行会社の民事責任」ビジネス法務16巻３号120頁以下（2016
年），同「虚偽の情報開示を巡る会社及び役員等の責任──金商法の継続開示違反を中心に」出口正
義等編著『企業法の現在──青竹正一先生古稀記念』353頁以下（信山社，2014年）。
27）志村聡＝美㟢貴子「インサイダー取引規制における『情報伝達・取引推奨規制』の適用」商事2096
号４頁以下（2016年）。
28）フィデューシャリー・デューティーの意義と内容等の議論を分析したものとしては，梅澤拓「『フ
ィデューシャリー・デューティー』をめぐる議論と金融機関の今後の課題」金法2033号30頁以下
（2016年）がある。
　　フィデューシャリー・デューティーとアメリカ法の状況に関しては，拙稿「アメリカ法における
証券業者の信任義務（受託者責任）を巡る近時の議論について」専修ロージャーナル創刊号45頁以
下（2006年）（『証券会社の経営破綻と資本市場法制──投資者保護基金制度を中心に』319頁以下（中
央経済社，2013年）に所収）が今から10年ほど前に検討を加えたことがあり，フィデューシャリー・
デューティーはアメリカの証券市場規制において重要な概念として位置付けられる。フィデューシ
ャリー・デューティーは最近では，「信認義務」と訳されることが多くなっているが，信任義務や受
託者責任と言われることもあり，今のところ定着した訳語はなさそうである。そのため，金融庁で
もあえて日本語ではなく，フィデューシャリー・デューティーという元の言葉をそのまま使用して
いるものと思われる。
29）この点に関し，川口恭弘『適合性の原則』金融商品取引法研究記録50号１頁以下（日本証券経済
研究所，2015年）がそうした近時の議論を整理している。顧客勧誘の柱のひとつである適合性の原
則は，消費者契約法の一般原則に盛り込むことも検討されるほか，金融商品取引法の適合性の原則
を他の業法等でも，模範として取り入れるなどその重要性は相当増してきているといいうる。
30）例えば，近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門［第４版］』25頁以下（商事法務，
2015年）の解説が参考になる。
31）その概要の紹介については，拙稿「『証券会社の経営破綻と資本市場法制』の出版について」専修
大学今村法律研究室報59号23頁（2013年）。なお，同号には新室長としての挨拶文も掲載させて頂いた。
　　こうした投資者保護基金制度を巡る学界における議論も平成26年以降きわめて活発になっており，
今後の動向が注目される。そのような研究の一環としては，神田秀樹『投資者保護基金制度』金融
商品取引法研究記録47号（日本証券経済研究所，2014年），山田剛志『証券会社の破綻と投資者保護
基金──金融商品取引法と預金保険法の交錯』金融商品取引法研究記録50号（日本証券経済研究所，
2015年）・同「証券会社の破綻処理と証券会社取締役の注意義務」金判1483号２頁（2016年），が重
要である。
32）同研究会の活動状況は，日本投資者保護基金のホームページに適宜アップされている。同研究会は，
わが国の金融商品取引法上の投資者保護基金制度を中心に，アメリカ，イギリス，EU，カナダ，フ
ランス，ドイツ等各国の同様の制度の比較検討を行っている。
